METODOLOGIA DE CALIFICACION DE
SOCIEDADES FIDUCIARIAS
RIESGO DE CONTRAPARTE Y EFICIENCIA EN
LA ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIOS

ASPECTOS BASICOS

En el presente documento se describe la metodologia que VALUE AND RISK RATING
sociedad calificadora de valores S.A empleara en la calificacién de riesgo de contraparte
de las sociedades fiduciarias. La presentacion comprende la metodologia de evaluacion
global de este tipo de entidades y su fortaleza en la administracién de portafolios.

En el criterio de VALUE AND RISK RATING lo esencial es la determinacion de la
solvencia de la entidad, es decir, la capacidad para responder por sus obligaciones ante
sus clientes o riesgo de contraparte. La evaluacion se realizard sobre la base de un
analisis de informacion publica de la compainiia la cual sera recopilada en los cuestionarios
que se enviaran a la entidad para su respectivo diligenciamiento (cuestionario que forma
parte de la metodologia), y de aquella provista voluntariamente en la reunién de debida
diligencia que se celebrara con la alta gerencia y con los diferentes directores de areas
criticas del negocio, en donde se abordara y profundizara en los temas planteados en el
cuestionario de calificacion.

Para evaluar la solvencia o el riesgo asumido por los clientes en las transacciones con la
sociedad fiduciaria, al igual que lo hara con otro tipo de entidades que manejan recursos
de terceros, se realizard un estudio del riesgo de la industria, posicibn competitiva,
diversificacion de ingresos y su situacion financiera. Igualmente, se examinara la
estructura administrativa y de propiedad, como también la eficiencia en la administracion
de riesgos.

La eficiencia en la administracién de portafolios, que implica la habilidad de la compaifiia
para administrar inversiones y recursos de terceros se encuentra implicita dentro de la
metodologia aqui descrita por cuanto dicha eficiencia formara parte integral para la
cuantificacién del riesgo de contraparte, ya que de ella depende en gran medida los
resultados cuantitativos histéricos y perspectivas de la compaifiia.

La calificacion asignada por, VALUE AND RISK RATING podra ir acompafiada del signo
positivo (+) o negativo (-), el cual indica que la calificacién se aproxima a la categoria
inmediatamente superior o inferior respectivamente. De otra parte un “RiskVar” o revision
especial sefialard la direccion potencial de una calificacion, centrdndose en eventos y
tendencias de corto plazo relacionados con acontecimientos que estan en desarrollo o en
proceso de evaluacion, que motivan que la calificacién quede sujeta a una observacion.
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Para el estudio del riesgo de contraparte y la eficiencia en la administracion de portafolio
de una sociedad fiduciaria, no solo se tendra en cuenta el analisis de la informacién a una
fecha especifica, sino en la evolucion de la entidad a lo largo del tiempo. Mas que el
reflejo de una situacién puntual, la calificacién de riesgo de contraparte que Value And
Risk otorgara reflejara no solo la trayectoria de la entidad si no también su evolucion y
perspectivas hacia el futuro.

A continuacion se muestra la escala de calificacion que VALUE ADN RISK RATING
utilizard para la calificacion de las sociedades fiduciarias. Posteriormente se muestra el
método de andlisis global de sociedades fiduciarias desde el punto de vista de su
capacidad para responder por sus obligaciones y eficiencia para administrar portafolios y
finalmente se muestran los principales factores que seran tomados en consideracion y la
forma en que se llega a una calificacién global para la empresa en evaluacion.

I. CATEGORIAS DE CALIFICACION

Las categorias de riesgo que utilizara VALUE AND RISK RATING muestran en forma
sintética su opinién sobre el riesgo relativo de un titulo de oferta publica o segun el caso
de la solvencia del emisor.

Para los titulos a mas de un afio asi como para el analisis de la solvencia, riesgo de
contraparte y eficiencia en la administracion de portafolios, VALUE AND RISK RATING
utilizara una escala que va de AAA para sefialar el menor riesgo relativo, hasta D para los
de mayor riesgo. La categoria E se aplica cuando la informaciéon no es suficiente para
asignar una categoria de riesgo.

En algunas oportunidades sera necesario calificar instrumentos de deuda de corto plazo,
por lo que la escala de calificacién correspondiente ira “VaR 1+” para sefialar el menor
riesgo relativo, hasta “VaR 5” para los de mayor riesgo.

La categoria “VaR 6” se aplica cuando la informacion no es suficiente para asignar una
categoria de riesgo.

Las calificaciones correspondientes son las siguientes:

1. CALIFICACIONES DE DEUDA A CORTO PLAZO (1 afo).

GRADOS DE INVERSION

Nivel alto

VaR 1+ Corresponde a la mas alta categoria en grados de inversion. Sefiala una muy alta
probabilidad en el pago de las obligaciones de la sociedad fiduciaria en los términos y
plazos pactados. La liquidez de la sociedad fiduciaria y la proteccion para con terceros es
excelente.

VaR 1 Es la segunda més alta categoria entre los grados de inversion. Esta categoria

sefiala una alta probabilidad en el pago de las obligaciones de la sociedad fiduciaria, con
un muy pequefio riesgo incremental, en comparacion con la mas alta categoria de
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calificacion. Los factores de proteccion y liquidez de la sociedad fiduciaria son muy
buenos.

Nivel bueno

VaR 2+ Es la tercera categoria de los grados de inversion. Indica una buena y suficiente
probabilidad de pago de las obligaciones de la sociedad fiduciaria, esta capacidad no es
tan alta en comparacién con compafiias calificadas en mejor categoria. Los factores de
proteccién y liquidez de la firma para con terceros son buenos pero menores con respecto
a companiias calificadas en mejor categoria.

VaR 2 Es la cuarta categoria de los grados de inversion. Indica una muy satisfactoria
probabilidad de pago de obligaciones por parte de la sociedad fiduciaria. Aunque los
factores de proteccién y liquidez son buenos, estos pueden verse afectados por factores
tanto internos como externos.

Nivel satisfactorio
VaR 3 Es la més baja categoria en grado de inversion. Indica una satisfactoria
probabilidad de pago de obligaciones por parte de la sociedad fiduciaria. Aunque existen

liquidez y proteccion adecuadas, los factores de riesgo son mayores y estan sujetos a
variaciones.

* GRADO DE ALTO RIESGO-ESPECULATIVO

Nivel que no clasifica para inversion

VaR 4 Es la primera categoria de alto riesgo o en grado especulativo; la probabilidad de
pago de la sociedad fiduciaria es insatisfactoria, ya que no existe la suficiente liquidez y
protecciones para atender la obligaciones. Los factores de proteccion estan sujetos a un
alto grado de variacion.

Nivel de incumplimiento

VaR 5 Corresponde a la categoria en la cual la sociedad fiduciaria presenta
incumplimiento en el pago de sus obligaciones.

Nivel sin suficiente informacién

VaR 6 Esta categoria es considerada sin suficiente informacién para calificar.

2. CALIFICACIONES RIESGO DE CONTRAPARTE Y EFICIENCIA EN LA
ADMINISTRACION DEL PORTAFOLIO

VALUE AND RISK RATING empleard las siguientes categorias para la calificacion. Esta
calificacion se aplicara para evaluar el riesgo de contraparte y la eficiencia para la
administracion de portafolios, asi como a la calidad instrumentos de deuda con
vencimientos originales de mas de un afio.
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* GRADOS DE INVERSION
Nivel alto

AAA La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial y soporte tecnoldgico de la firma es excelente, asi
como su eficiencia en la administracion de portafolios.

AA La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial y soporte tecnolégico de la sociedad fiduciaria es
muy buena, asi como su eficiencia en la administracion de portafolios.

Nivel bueno

A La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa, la calidad gerencial, soporte tecnoldgico y eficiencia en la administracién de
portafolios de la firma es buena.

Nivel satisfactorio

BBB La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial, soporte tecnolégico y eficiencia en la
administracién de portafolios puede considerarse admisible.

« GRADOS DE NO INVERSION

Corresponde a categorias de alto riesgo o especulativo en las que no existe certeza del
repago oportuno de capital e intereses.

Nivel que no clasifica para inversion

BB La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial soporte tecnolégico y eficiencia en la
administracién de portafolios es precaria y sensible.

B La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial, soporte tecnolégico y eficiencia en la
administracion de portafolios es baja y muy sensible.

C La estructura financiera, la administracion y control de los riesgos, la capacidad
operativa asi como la calidad gerencial, soporte tecnolégico y eficiencia en la

administracion de portafolios es practicamente inexistente. La sociedad fiduciaria se
encuentra intervenida y/o en proceso de liquidacion.

Nivel de incumplimiento

D La sociedad fiduciaria se encuentra en liquidacion.
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Nivel sin suficiente informacion
E Sin suficiente informacion para calificar.

Adicionalmente para las categorias de riesgo entre AA y B, la calificadora utilizara la
nomenclatura (+) y (-) para otorgar una mayor graduacion del riesgo relativo.

De otra parte, “RiskVar” sefalara la direccion potencial de una calificacién centrandose en
eventos y tendencias de corto plazo que motivan que esta quede sujeta a una
observacion especial por parte de VALUE AND RISK RATING. Dentro de estos eventos
se consideran el caso de fusiones, adquisiciones, recapitalizaciones, acciones
regulatorias, cambios drasticos que afecten alguna de las variables criticas de la
compafia entre otros. Una calificaciéon aparecera en “RiskVar” cuando se produzca un
hecho de este tipo 0 una desviacion de la tendencia esperada, requiriéndose por tanto
informacién adicional con el objeto de revisar la calificacién vigente.

El hecho de que una calificacion se encuentre en “RiskVar’ no significa que su
modificacion sea inevitable. Las calificaciones colocadas en “RiskVar”’ podran tener una
calificacion “positiva”, “negativa” o “en desarrollo”. La designacion “positiva” significa que
la calificacion podra subir, “negativa” que podra bajar, en tanto “en desarrollo” que podra

subir, bajar o ser confirmada.

Il. CALIFICACION DE SOLVENCIA

El analisis global que VALUE AND RISK RATING realizar4 de una sociedad fiduciaria
tiene como objetivo final la determinacion de su capacidad de pago. Las sociedades
fiduciarias se encuentran involucradas en una serie de riesgos que pueden afectar su
capacidad para hacer frente a las obligaciones para con terceros. Al igual que otro tipo de
entidades como bancos, comisionistas de bolsa, las caracteristicas ciclicas del negocio y
la volatilidad del mercado en el cual desarrollan su actividad, hacen de vital importancia
enfatizar el presente en la capacidad de la sociedad fiduciaria en lo referente a la
administracién de riesgos y en la generacion de ingresos mas aun teniendo en cuenta que
estas entidades ofrecen servicios de valor agregado tales como los fideicomisos de
inversion.

VALUE AND RISK RATING, en sus analisis comparara la institucion calificada con los
otros participantes dentro de la industria y tendra en cuenta para efectos de asignar una
mejor calificacion a aquellas firmas que tengan una mayor fortaleza con relacién a los
procedimientos utilizados en el conocimiento de contrapartes, asignacion de cupos y en
gestion de los riesgos.

La cultura de administracion crediticia y de riesgos de mercado es determinante para la
calidad de los activos y el nivel de riesgos que asume la empresa. Los riesgos crediticios
deben estar adecuadamente estimados y deberan ser coherentes con los resultados y los
niveles de capitalizacion, asi como con las politicas de la organizacion. VALUE AND RISK
RATING considera relevante la metodologia con que la sociedad fiduciaria analizara a sus
contrapartes, puesto que en caso de incumplimiento de sus obligaciones en los términos y
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plazos pactados, la entidad podra incurrir tanto en riesgo de liquidez, de mercado y
reputacional.

Los riesgos de mercado tienden a ser altamente dinamicos, como también la relativa
rapidez en la recomposicién de las carteras de inversion y sus perfiles de riesgo. Factores
a considerar seréan el grado de tolerancia y predisposicion al riesgo, la politica de operar
para terceros o tomar posiciones propias, las caracteristicas de los instrumentos que se
transan, y la definicion del nivel de riesgo que se considera inaceptable y su control.

Elementos adicionales que se analizaran son la estructura de activos y pasivo asi como
los riesgos inherentes de tasa de interés, de liquidez y de cambio en que se enfrenta la
entidad como también la dispersion y caracteristicas de sus fuentes de financiacién.

Entre otros factores relevantes que se consideran dentro del andlisis estan la estabilidad,
calidad y diversificacién de sus ingresos. La dependencia de sus ingresos a un producto o
segmento de negocio en particular y la variabilidad o estabilidad de sus retornos a lo largo
de su historia son aspectos que se incorporan en la calificacion. Las sociedades
fiduciarias con calificaciones mas altas seran aquellas que presenten una menor
volatilidad en sus ingresos y una alta capacidad para generar nuevos ingresos a través
del desarrollo de nuevos negocios que permitan lograr una mayor diversificacion.

Las sociedades fiduciarias con las calificaciones mas altas deberan mostrar una ventaja
competitiva y estructura financiera superior con respecto a los otros participantes en el
sector.

Los factores a evaluar para determinar la solvencia de la sociedad fiduciaria de bolsa se
agrupan en las siguientes categorias.

Adecuacion de capital

Capacidad de generacion
Administracion crediticia

Gestion de los riesgos de mercado
Riesgo operacional, tecnoldgico y legal
Administracién y propiedad

Posicion y trayectoria en el mercado.

1. ADECUACION DE CAPITAL

El capital representa el soporte que permite enfrentar perdidas extraordinarias, sin
afectar la capacidad para atender el pasivo exigible y otras obligaciones. El soporte
patrimonial debe ser tal que compense adecuadamente los distintos riesgos en que
incurre la entidad en su actividad. Por lo anterior, VALUE AND RISK RATING dara
especial énfasis a este tema y considera en su evaluacion una serie de aspectos que
permiten analizar la adecuacion de capital.

Entre los elementos que se toman en consideracion, estan:

La estructura patrimonial, capitalizaciones recientes asi como las perspectivas de
capitalizacion, los planes de fusiones y adquisiciones, asi como las estrategias para
llevarlos a cabo.
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La composicién del capital, el enfoque de los propietarios y de la administracion
respecto de los requerimientos de capital regulatorio; la politica de reparto de
dividendos; el tamafio del capital y la capacidad de hacer frente a pérdidas
inesperadas o extraordinarias; la capacidad de la entidad de acceder a fuentes
externas de capital y de fondeo de largo plazo; asi como la filosofia de los propietarios
y de la administracion con respecto a los riesgos del negocio y la rentabilidad ajustada
al riesgo.

La evaluacion no es solo en funcion del valor coyuntural del capital sino también de su
evolucién histérica, tomando en consideracion la politica que haya establecido la
sociedad fiduciaria, su predisposicién al riesgo y su capacidad de acceder a capital
adicional. Se tendra en consideracion el valor y evolucion del capital liquido, reservas
y patrimonio.

En relacidbn con este Ultimo aspecto, VALUE AND RISK RATING, tomara en
consideracion la flexibilidad financiera; es decir, la capacidad que tiene la entidad de
satisfacer demandas adicionales de capital.

Entre los elementos que se analizaran estan:

o La capacidad de acceder a diversos mercados de fondeo y conseguir capital
de fuentes publicas o privadas. Principales fuentes de fondeo de la entidad.
Cupos con entidades financieras. Evolucion (aumento o disminucién) de cupos
en los ultimos dos afos;

e La existencia de reservas internas que podrian utilizarse para cubrir pérdidas
no esperadas;

e La probabilidad de apoyo de los accionistas

e La estructuracién y procedimientos para la asignacién de capital por linea de
negocio.

e La relacion existente entre el VAR de la entidad por lineas criticas de negocio
versus el patrimonio técnico.

e Laevolucidn de la relacién de apalancamiento (posicién propia/patrimonio)

2. CAPACIDAD DE GENERACION

La evaluacion de la capacidad y estabilidad de generacién tiene por objeto determinar la
exposicion de la sociedad fiduciaria a riesgos asociados a una baja rentabilidad,
ineficiencias de operacion o a efectos de marcadas fluctuaciones en estas variables. En el
caso particular de las sociedades fiduciarias toman mayor relevancia los efectos del
entorno econdémico y la naturaleza voléatil de los mercados financieros sobre el negocio y
Su retorno.

a. Rentabilidad

La rentabilidad medida correctamente, es una sintesis de la situaciéon financiera de la
institucion, por tanto VALUE AND RISK RATING centrard su analisis en la forma en que
esta se genera. Lo fundamental es detectar debilidades o peligros en la estabilidad de
ingresos y gastos que puedan afectar la capacidad de pago.
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El andlisis considera aspectos como la calidad y la diversificaciéon de los ingresos, la
importancia relativa de las lineas de negocios, asi como su estabilidad y su tendencia. En
este aspecto se profundizara en temas como: Discriminacion de todos los negocios
fiduciarios ejecutados por la sociedad fiduciaria, con una descripcion de los diferentes
tipos de negocio en los que hace presencia, nombre del fideicomiso, objeto del
fideicomiso y experiencias previas, fechas de inicio y terminacion de los contratos, valor
de la comision, valor de los activos fideicomitidos. Asi mismo, para tener un panorama
mas acertado de la rentabilidad de la sociedad fiduciaria VALUE AND RISK RATING
profundizard en temas como: evolucion de la rentabilidad por unidad de negocio y
consolidado, comisiones recibidas por unidad de negocio, gastos operativos (de personal,
generales y administrativos) y su porcentaje de participacion por unidad de negocio, asi
como la estabilidad y ocurrencia de los otros ingresos y egresos extraordinarios.

La metodologia involucra la medicion de diversos indicadores, que pueden dividirse en
dos grupos. Por un lado, los vinculados a estructuras de ingresos, gastos, rentabilidad
sobre activos y por otro, los relacionados con la rentabilidad patrimonial. Algunos de los
indicadores que se tendran en consideracion serdn el ROE, ROA, Gatos
operacionales/ingresos, , margen neto y operacional, entre otros.

b. Eficiencia operacional

En el analisis de VALUE AND RISK RATING, el concepto de eficiencia se refiere al uso
de recursos en la generacion de determinadas operaciones y resultados.

En general, se tendran en cuenta la evolucion de los gastos de apoyo, de personal y de
administracién y su relacién con los ingresos operacionales asi como los niveles de
actividad de la empresa.

Los indicadores seran juzgados en su conjunto, considerando tanto su valor actual, como
su tendencia y evolucién a través del tiempo, y con relacién a los parametros de otras
entidades fiduciarias.

Es importante metodol6gicamente conocer la orientacidbn comercial que tiene la sociedad
fiduciaria, ya que una entidad que se orienta a clientes corporativos 0 inversionistas
institucionales no presentan indicadores comparables con respecto a otra entidad que se
dirija a un segmento minorista o de personas naturales.

3. ADMINISTRACION CREDITICIA

Teniendo en cuenta que uno de las principales fuente de ingresos de las sociedades
fiduciarias lo constituyen las fiducias de inversion, es indispensable para acceder a
buenas calificaciones que la entidad disponga de adecuados estandares de
administracion que le permitan identificar, medir, monitorear y controlar los riesgos
crediticios y las exposiciones en que incurre dia a dia.

VALUE AND RISK RATING considera positivo la forma y los procedimientos con los que
la sociedad fiduciaria lleva a cabo una adecuada administracion crediticia y de contraparte
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de las inversiones que realiza. Por tal razén la metodologia evalla la fortaleza la sociedad
fiduciaria en aspectos como:

a. Departamentos de riesgo con suficientes recursos, metodologias adecuadas,
atribuciones y alto nivel de independencia en la toma de decisiones de inversion..
Se evaluaréa positivamente la existencia de una politica de inversiones y

b. Procedimientos crediticios estructurados, que den una razonable seguridad de que
las politicas de inversion.

c. Adecuada capacitacion del personal

d. Niveles de atribuciones.

e. Controles para minimizar las posibilidades de errores y fraudes.

Para determinar el riesgo de contraparte y en las inversiones. VALUE AND RISK valorara
positivamente la rigurosidad que adopte la compafiia en cuanto a la seleccion y ejecucién
de contratos fiduciarios, politicas de inversién, asi como la existencia de manuales vy
directrices en las areas clave del negocio. De igual forma valorara positivamente los
procedimientos llevados a cabo por la entidad para minimizar el riesgo en los contratos.

Se tendran en cuenta aspectos como:
e Evaluacién de deudor o contraparte en el portafolio de inversiones

VALUE AND RISK RATING considera relevante la forma en que la institucion analiza a
sus contrapartes en las operaciones de liquidez (repos activos y/o pasivos), ya que lo
anterior es un factor fundamental en su capacidad de pago. En caso en que la contraparte
incumpla en sus obligaciones en los términos y plazos acordados, la sociedad fiduciaria
podra incurrir tanto en riesgos de liquidez, de mercado y reputacional.

La evaluacién tendra en cuenta los siguientes aspectos:

- Andlisis del deudor o contraparte.

- Fijacion de limites y exposiciones maximas.

-Qué tipo de informacién revisa la firma para aprobar una contraparte

-Que tipo de comités existen, cuales son sus funciones

-Existencia de limites de cupos de contrapartes y cuales son las excepciones para poder
sobrepasar dichos limites.

e Seguimiento de deudor o contraparte

Para asegurar que los riesgos se conserven en los niveles preevaluados, es importante
mantener un permanente seguimiento de la operacién. Este proceso incluye la
actualizacion periodica de la informacion y del andlisis de riesgo, el seguimiento,
contactos periédicos con los clientes, monitoreo de limites y exposiciones, entre otros.
Value and risk ponderara la rigurosidad y disciplina con el que se haga este seguimiento.

e Politicas de garantias
Si bien la metodologia de VALUE AND RISK RATING no considera esencial que todas las

operaciones estén garantizadas, si requiere una politica general de garantias con relacién
al tipo de deudor o contraparte.
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e Pérdidas histéricas y politica de provisiones

A pesar de que reflejan decisiones pasadas, dan una sefial importante sobre la tradicién
que tiene la entidad en la administracion de riesgos.

e Cumplimiento de laregulacién

Este elemento refleja la predisposicion de la entidad para actuar en concordancia con las
normas imperantes y para acatar las decisiones de la superfinanciera y demas entes
reguladores.

e Controles

Son esenciales para asegurar el cumplimiento de las politicas y deben ser suficientes en
cada una de las instancias que participan en el proceso.

Debe enfatizarse que la metodologia para evaluar las politicas crediticias no es un
proceso mecanico, sino que incorpora el criterio y experiencia del equipo profesional que
realizara la evaluacion, asi como las caracteristicas propias de la sociedad fiduciaria.

El procedimiento hasta aqui resumido recoge los principales aspectos que VALUE AND
RISK RATING cubre en la evaluacion de las politicas crediticias.

4. RIESGO DE MERCADO

Una eficiente administracion de las inversiones de liquidez, asi como de la posicion propia
asumida por cuenta de terceros es indispensable para garantizar la supervivencia de la
entidad. Es por ello que VALUE AND RISK hara énfasis en la habilidad de la sociedad
fiduciaria para administrar y gestionar los riesgos de sus inversiones. Dentro de los
factores que se ponderaran se encuentran la predisposicion al riesgo, la politica de
inversiones, y el conocimiento de los riesgos que implican la inversion en diferentes
instrumentos. La existencia de comités para la toma de decisiones de inversion, los
controles, el nivel de independencia en la toma de decisiones, asi como los recursos
tecnolégicos con los que cuenta la entidad para medir, monitorear los riesgos y tomar las
decisiones de cobertura necesarias

Entre los elementos de control que se estiman mas relevantes se tienen en cuenta: el
personal y su estructura, la auditoria interna, la medicion del riesgo y la fijacion de limites
con su respectivo monitoreo y cumplimiento.

a. Riesgo de tasa de interés en sus inversiones

El riesgo de tasa de interés se relaciona con el impacto econémico que puede sufrir ante
variaciones en las tasas de interés, producto de cambios en el mercado, en las
regulaciones u otros. Estos pueden afectar de forma significativa tanto su patrimonio
como sus flujos futuros. Lo anterior se produce por los descalces entre los vencimientos
de los activos y pasivos.
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Para determinar el riesgo se analizaran los siguientes aspectos:

e Las politicas de calce de plazos;

e Los sistemas de medicion y monitoreo;

e La composicion de los activos y pasivos y su sensibilidad a los cambios de las
tasas de interés;

e Elriesgo maximo que la administracion considera razonable.

Como se mide el riesgo de mercado y cémo es reportado a las diferentes

instancias de la organizacién

Politicas de duracion frente a la duracion real de sus inversiones.

Medicion del valor en riesgo y establecimiento de stop loss.

Como define la diferencia entre trading por posicion propia y por cuenta de clientes

Como se realizara el cubrimiento de las posiciones

b. Riesgo de cambio

Se tendra en cuenta la habilidad de la compafia para gestionar este tipo de riesgo. La
utilizacion efectiva de instrumentos de cobertura para mitigar este riesgo, asi como la
efectividad histérica producto de las adecuadas gestiones de cubrimiento seran un factor
que ponderard positivamente en el concepto de calificacion. Estos riesgos al igual que los
riesgos por tasas de interés, surgen por los descalces no cubiertos entre activos y pasivos
dominados en distintas monedas.

Este riesgo tiene el agravante, con relacion a otros riesgos financieros, que las
variaciones cambiarias pueden ser significativas y darse en forma totalmente inesperada.

c. Fondeoy liquidez

El principio operacional basico de una institucion financiera es asegurar que en todo
momento cuente con suficientes fondos para hacer frente a sus obligaciones. Por esto
debe contar con politicas claras de liquidez para condiciones normales de operacion y
planes de contingencia para periodos de crisis. La evaluacion que llevara a cabo VALUE
AND RISK tendra en cuenta el andlisis de sus fuentes de financiacion y las caracteristicas
de su activos, como también la existencia de instancias de control.

Dentro de los aspectos que VALUE AND RISK valorara positivamente se cuentan la
fortaleza que muestre la entidad en aspectos como:

e Las politicas de administracion de liquidez en periodos normales y para enfrentar
distintos grados de crisis;

Los planes de contingencia;

La composicion del fondeo de la entidad;

El acceso a fuentes alternas de fondeo extraordinarias o de emergencia,

El grado de liquidez de los activos;

Los flujos de caja y el descalce de activos y pasivos, V;

Los sistemas de medicién, control y seguimiento.

Value and Risk Rating S.A.

Sociedad Calificadora de Valores Pagina 11 de 13



5. RIESGO OPERACIONAL TECNOLOGICO Y LEGAL

Estos pueden tener efectos significativos sobre la solvencia de una entidad. VALUE
AND RISK RATING analizara como la administracion enfrenta estos riesgos,
revisando la existencia de politicas, procedimientos, normas, controles y planes de
contingencias.

Entre los riesgos mas relevantes se encuentran:

Riesgo operacional: Es el riesgo de pérdidas directas o indirectas derivadas de
procesos, personas o sistemas inadecuados o fallidos, vinculados con la complejidad
de las operaciones.

Se tendran en cuenta dentro del andlisis, entre otros aspecto como:

-Experiencias de falla operacionales,

-Controles establecidos para superar limites

-Sistematizacion de procedimientos

-Procedimientos establecidos para el manejo de titulos, pagos e ingresos.
-Control de autorizaciones para superar limites por riesgo de crédito y mercado.

Riesgo tecnoldgico: Se tendran en cuenta aspectos como:

e [Fortalezas en tecnologia ( hardware y software).

Fortalezas en los sistemas de informacién de administracion de negocios, valoracion
de activos del portafolio de inversiones, gestion de riesgos.

e Politicas de inversion en tecnologia.

e Sistemas de seguridad.

Riesgo Legal: Se consideran las contingencias existentes, sus eventuales efectos y la
politica de provisiones para cubrirlos, asi como los riesgos asociados al entorno
normativo. Se solicitara el informe del revisor fiscal sobre contingencias posibles en
contra de la entidad y su impacto en la situacion financiera de la compainia.

6. ADMINISTRACION Y PROPIEDAD

e VALUE AND RISK evaluara positivamente la fortaleza en aspectos como:
1.Preparacion profesional y experiencia en el negocio de los directores y
principales ejecutivos. 2. calidad de las operaciones con entes vinculados. 3.
Solvencia del grupo propietario o grupos propietarios entre otros aspectos.

7. POSICION Y TRAYECTORIA EN EL MERCADO
La evaluacion se enfocara en la fortaleza o vulnerabilidad de la posicién de la entidad
fiduciaria ante variaciones en el mercado como consecuencia de mayor competencia,

cambios del mercado regulatorio o de organizacion de la industria.

El andlisis también contempla el grado de adaptacion que ha tenido la sociedad
fiduciaria ante el entorno dinamico, como también la apreciacion de sus ventajas
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competitivas en: fondeos, diversificacion de productos, canales de distribucién, costos,
franquicia y calidad del servicio, entre otros aspectos relevantes.

Asi mismo, la evaluacién incorpora el andlisis de las proyecciones elaboradas por la
empresa, sensibilizandolas ante los posibles escenarios que puedan afectar su
capacidad de pago.

VALUE AND RISK RATING seguirA en términos generales la siguiente pauta
referencial al examinar una sociedad fiduciaria:

e Historia relevante;

e Evolucién del volumen de activos con énfasis sobre aquellos que tienen el
caracter de generadores de ingresos;

e Participacion de mercado de sus distintos productos;

¢ Infraestructura fisica, tecnoldgica y humana; y

e Posicién relativa de sus indicadores de rentabilidad, endeudamiento, calidad
de activos y eficiencia frente a otras sociedades fiduciarias.
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